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我国上市公司的融资偏好和实证研究
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(厦门大学 管理学院 , 福建 厦门　361005)
摘要 : 现代企业融资理论和西方发达国家的融资实务分析认为 , 企业融资存在着所谓的“融资定律”,
即上市公司再融资应首选内源融资 , 也就是留存收益和固定资产折旧 , 然后才考虑外源融资 , 其中又
以债务融资优先 , 而把股权融资作为最后的选择。然而我国上市公司的实际情况是我国上市公司在再
融资方式的选择上呈现出强烈的股权融资偏好 , 因此 , 要根据其中的原因和弊端 , 制定出相应的政
策。
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　　一、西方融资理论及实务分析
当前最有影响的经典融资结构理论是 MM 理论 ,
莫迪利亚尼和米勒考察了企业资本与企业市场价值的
关系 , 提出在完善的市场中 , 企业资本结构与企业的
市场价值无关。但是这与现实不相吻合。因此权衡理
论对 MM理论进行修正 , 认为企业最佳融资结构应当
是在负债价值最大化和债务上升带来的财务危机成本
以及代理成本之间选择最适点。

































股筹资总额基本上呈逐年上涨的趋势 (如表 1) 。
(二) 增发新股乐此不疲
增发新股成为上市公司进行再融资首选方式 , 筹
资额基本上呈逐年上涨趋势 (如表 2) 。
表 1 1993 - 2002 年配股的融资额 单位 : 亿元
年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
融资额 81158 50116 62183 69189 198100 365143 380172 626115 647184
　　资料来源 : 中国证券监督管理委员会 :《2002 年中国证券期货统计年鉴》, 北京 : 中国财政经济出版社 , 2002。
表 2 1993 - 2002 年增发新股或拟增发新股的公司数 单位 : 亿元
年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
融资额 194183 49162 22168 224145 455106 412159 512188 540187 634129
　　资料来源 : 中国证券监督管理委员会 :《2002 年中国证券期货统计年鉴》, 北京 : 中国财政经济出版社 , 2002。
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　　三、股权融资偏好原因分析
已有许多学者对我国上市公司的再融资方式进行







一 , 股票种类过多 , 人为造成股权的分割和复杂化 ,
形成了我国特有的不同股并存、不同价并存 ; 第二 ,




我国证券市场处于准弱型效率 (吴世农 , 1996) ,
机构投资者所占比例偏低 , 投机气氛明显浓于投资气
氛。在美国 , 由于股权高度分散而导致公司的内部人








一 , 在股票市场蓬勃发展的同时 , 我国企业债券市场
发展缓慢。 (如表 3) 第二 , 由于我国商业银行的功
能尚未完善 , 政府行政干预现象严重。这些因素影响
上市公司融资能力发挥和资本结构优化。
表 3 1993 - 2001 年我国股票筹资与企业债券筹资对比表 单位 : 亿元
年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
股票筹资 375147 326178 150132 425108 1 293182 841152 944156 2 10311 1 25213
企业债券筹资 235184 161175 300180 268192 255123 147189 200100 8310 14710
　　资料来源 : 中国证券监督管理委员会 :《2002 年中国证券期货统计年鉴》, 北京 : 中国财政经济出版社 , 2002。
　　四、股权融资偏好所带来的弊端
在我国资本市场上 , 由于国有股一股独大 , 股权
融资事实上并没有“股权稀释”之忧。但股权融资的
弊端却表现得淋漓尽致。
(一) 资源配置不合理 , 资本使用效率较低
对 2001 年实施了配股或增发新股的 357 家上市
公司 2002 年经营业绩与资产负债率的相关性做了分
析 (如表 4 所示) 。资产负债率在 014 - 015 之间可能





资产负债率 平均净资产收益率 平均每股收益 (元) 家数 所占比率 ( %)
≤012 01041 5 01180 1 39 10192
012 - 013 01065 6 01231 8 47 13117
013 - 014 01066 4 01209 5 89 24193
014 - 015 01131 0 01279 7 60 16181
015 - 016 01033 9 01105 9 79 22113
016 - 017 01165 1 01100 3 31 8168









实证研究证实了这一点 , 即上市的时间越长 , 公司的
经营业绩越差 (如表 5) 。
表 5 不同年度上市公司 1992 - 1998 年度经营指标对比
年份 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
每股收益 (元) 0132 0127 0121 0104 0117 0113 - 0103
净资产收益率 ( %) 11178 10132 8132 1153 6192 5148 - 1161
净利润增长率 ( %) 14133 - 4106 - 12132 - 54168 - 18189 - 27192 - 13913
　　资料来源 : 林义相 , 1999 ,“证券市场的第三次制度创新与国有企业改革”,《经济研究》。
　　 (三) 对公司治理和公司成长的影响
11 对公司治理不良影响的关键在于 : 内部人控
制、股权融资偏好与公司治理之间已经形成或者很可
能形成恶性循环。即内部人控制现象严重导致股权融
资偏好 , 股权融资偏好导致公司治理难度加大 , 治理
难度加大又加剧了内部人控制的恶性循环。
21 对上市公司成长不利体现在 : 第一 , 上市公
司的投资行为随意性过强 , 盲目多元化 , 对形成企业
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知 , 收益与风险是股票的两个重要特征 , 理性的投资
者既考虑收益也考虑风险 , 同时还要关注大盘 (整个
股市) 。因此股票市场公开信息中应该涵盖收益与风
险 , 同时应该既有个股信息也有大盘信息。就目前股
票市场公开信息来看 , 投资者可获得个股收益 (每日
收盘价、每日涨跌幅等) 和个股风险 (需利用个股收
益数据经计算得到) 信息 , 可以从上证 A 股指数、深



















(一) 减持国有股 , 调整上市公司股权结构
目前在上市公司中 , 国有股比重仍高达 60 %左右。




(二) 完善公司治理结构 , 防止内部人控制
解决公司法人治理结构问题应抓好的工作包括 :
一是加快企业改革步伐 ; 二是培育和完善经理人市
场 , 让经营者产生于市场又受制于市场 ; 三是以法律
形式规定在公司董事会中设立相当数量有影响力的独
立董事 ; 四是监事会的人员一定要保持相对独立性。
(三) 发展企业债券市场 , 优化融资结构
为了能够有效地推动资本市场均衡发展 , 优化上
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